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問題意識
金融商品取引法が平成19年に証券取引法の改正によって新たに生まれた。
これは、近年の金融商品に係る取引をめぐるさまざまな問題が起こったこと
から、それを解決するために制定されたものである。しかし、金融商品取引
法が制定されたからといってすべてが解決するわけではなく、今後も金融商
品取引等を利用した節税商品などの開発によって新たな課税問題の発生が予
想されることに変わりはない。
租税については租税法の基本原則たる租税法律主義（憲法84条）によらな
ければ課税できない。その租税法律主義の具体的内容の一つである「課税要
（１）
件明確主義」とは、「租税においては自由裁量が排除されるという原Ｈ１｣」の
ことをいう。金子宏名誉教授は、この原則について、「行政庁の自由裁量を
認める規定を設けることは、原則として許されないと解すべきであり｣、「ま
た不確定概念（抽象的・多義的概念）を用いることにも十分,慎重でなければ
７６
（２）
ならなし'」と説明している。
本稿で取り上げるレポ取引ついて考察すると、課税要件に関して必ずしも
明確ではないものが多いのではないかと思料される。宮崎裕子教授は、平成
14年度改正で導入されたレポ取引に係る規定について租税特別措置「法42条
の２第１項からはまったくわからない。課税要件は法律で明確に規定すべき
であるという租税法律主義の１つの柱である課税要件明確主義という観点か
（３）
らみて問題はないのだろうカコという点も疑問である｡」と論じている。
また、金融商品取引に限らず、取引の性質を考えた場合、法的‘性質と経済
的Ｉ性質のどちらを重視するかという問題が起こる。租税法は私法で成立した
法律関係を前提にして課税するものであることを考慮すると、大前提として
法的`性質に基づく課税が原則になるはずである。
そこで、本論文では、平成14年度改正前のレポ取引をめぐる東京地裁平成
19年４月17日判決についての検討と、平成14年度改正で創設されたレポ取引
に係る租税特別措置法42条の２第１項等との検討を分けて考察する。そのた
め、まず、レポ取引の概要及び課税関係について検討し、その上でレポ取引
に係る裁判例及び租税特別措置法42条の２第１項等を端緒として金融商品取
引に係る課税の問題点について考察する。
ニレポ取引の概要
（４）
まず、レポ取弓|の概念を整理する。
レポ取引は、平成13年４月を境に大きく変わっている。平成13年４月より
前では、レポ取引といえば、従来の現先取引（以下、「旧現先取引｣）と現金
担保付債券貸借取引（以下、「現担レポ取引｣）を含む広い概念を指していた
（５）
ようである。他方、平成13年４月以降は、新現先取弓|をレポ取弓|とよんでい
る。
では、レポ取引とはどのような取引のことを指すのであろうか。以下、そ
の概略について日本銀行の菅野浩之・加藤毅両氏による論文を用いて整理す
る。
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同論文によれば、旧現先取引について、「現先取引とは、一定期間後に一
定の価格で買い戻す（売り戻す）ことを予め合意の上、債券等を売却する
（６）
(買い入れる）取弓|を言う｡」と説明されている。
他方、現担レポ取引については、「当事者の一方が他方に債券を貸し出し、
一定期間経過後に、これと同種、同量の債券の返還を受ける取引を債券貸借
取引と言う。このうち、現金を担保として利用するものが現担レポ取引であ
（７）
る｡」と説明されている。
また、新現先取引については、「新現先取引は、（１）旧現先取引の整備・
拡充のかたちをとることにより、基本的枠組み・法的位置付けがグローバ
ル・スタンダードに沿った「売買形式」となっている。（２）この基本的な枠
組みに、現担レポ取引でも採用されているリスク管理手法や一括清算条
項・・・を盛り込むことにより、取引の安全性を高めている。さらに、（３）
旧現先取引・現担レポ取引では採用されていない、ターム物取引を容易にす
る仕組み（取引対象債券等を取引期間中に差し替える権利＝サブスティテュ
ーション。・・・）も採用されている。こうした観点からは、新現先取引の
整備は、｜日現先取引・現担レポ取引に比べて取引の安全性・利便｣性が高く、
グローバル・スタンダードに沿った取引手法、つまり、『新しいレポ取引』
（８）（９）
の導入と整理することカゴできる｡」と説明している。
レポ取引に係る課税関係
上記二でレポ取引の概要について検討したが、レポ取引に関しては平成１４
年度改正前と後では租税特別措置法42条の２第１項の出現により同レベルで
検討することには問題があろう。
そこで、平成14年度改正前と後とに区分し、どのような課税関係になって
いたのかについて以下検討する。
（１）平成14年度改正前の課税関係
平成14年度改正前は、所得税法161条６号のみがレポ取引に関係する条文
である。そこでは、「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」の「利子」に該
7８
当するか否かということが問題とされた。この点について争われたのが、次
の四で検討する東京地裁平成19年４月１７日判決（金判1274号43頁）である。
他方、レポ取引に係る租税特別措置法42条の２第１項の規定は平成14年度
の税制改正で新設された。
そこで、所得税法161条６号について検討する。その後、四以下で東京地
裁平成19年４月17曰判決及び平成14年度改正で創設された規定についてその
制度創設の趣旨及び条文の問題点について検討する。
（２）所得税法161条６号について
所得税法161条６号は、「国内において業務を行う者に対する貸付金（これ
に準ずるものを含む｡）で当該業務に係るものの利子（政令で定める利子を
除く。)」を「国内源泉所得」と規定している。
従来のレポ取引が、所得税法161条６号によって源泉徴収される取引に該
当するのか否かは、「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」の「利子」に該
当するか否かである。
すなわち、レポ取引自体が「貸付金」又は「貸付金に準ずるもの」に該当
し、その上でレポ取引から生じる差額が「利子」に該当する必要がある。
まず、「貸付金」とはどのような概念なのかについて検討する。「貸付金」
という概念自体は租税法を含め他の法律にもその概念を示すものは規定され
ていない。では、「貸付金」とは固有概念なのであろうか。
この点に関して、東京地裁平成19年４月17日判決では、「税法の解釈にお
いて使用される用語の用法が通常の用語の用法に反する場合、当該税法が客
観'性を失うことになるため、納税者の予測可能性を害し、また、法的安定性
をも害することになることからすれば、税法中に用いられた用語が法文上明
確に定義されておらず、他の特定の法律からの借用した概念であるともいえ
ない場合であっても、その用語は、特段の事`情がない限り、言葉の通常の用
法に従って解釈されるべきである｡」と判示している。筆者もこの解釈に賛
成する。なぜなら、そう解さなければ、判示しているように納税者の予測可
能性や法的安定性に資することができないと考えるからである。
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そこで、言葉の通常の用法に従って「貸付金」について考察すると、「貸
付金」とは金銭消費貸借を意味するから、レポ取引がそのまま「貸付金」に
該当しないということは自明の理であろう。
次に、レポ取引は、「貸付金に準ずるもの」に該当するのかについて検討
する。では、「準ずる」とはどのような意味なのであろうか。「広辞苑〔第５
版〕』によれば、「準ずる」とは、①「ある基準を標準として考える。のっと
る｡」及び②「ならう。なぞらえる。同等の扱いをする｡」とある。また、法
律学小辞典〔第４版〕によれば、「準ずる」とは、「模範として倣う意。『本
来そのものではないが、その性質、内容等が、準じられるものとおおむね同
（１０）
様ないし類似の』といった意味を表す場合に用いる｡」と説明している。
さらに、「文理上、「貸付金に準ずるもの』は「利子』を生じさせるような
取引でなければならないと解されることから、講学上も金銭消費貸借とほぼ
その性質・内容が類似していると考えられている金銭消費寄託、さらには法
律効果としては同様とされる準消費貸借をもっぱら念頭においたものと考え
（11）
るという解釈」がﾎ目当である。
したがって、所得税法161条６号は、「貸付金」又は「貸付金に準ずるもの
の」の「利子」に適用される条文であった、「貸付金の利子」又は「貸付金
に準ずるものの利子」に経済的性質が類似しているものをも含むものではな
(12）
い。
この「貸付金に準ずるもの」から生じた「利子」に該当することによって
はじめて、レポ取引に対して所得税法161条６号の適用があるのである。こ
の所得税法161条６号の適用の可否について争われたのが以下に検討する東
京地裁平成19年４月17日判決である。
（13）
四東京地裁平成19年４月17曰半11決（金半Ⅲ1274号43頁）
「レポ差額」とは、「レポ取引のスタート取引曰における売買代金とエンド
（14）
取弓|における売買代金との差額のことを指す｡」このレポ差額が所得税法161
条６号の「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」の「利子」に該当するか否
8０
かについて争われた東京地裁平成19年４月１７日判決について以下検討する。
このレポ取引に関して、以前から中里実教授は「曰本からの支払に関して源
泉徴収を行うべきか否かという点をめぐって、当局と納税者との間で意見の
（15）
対立が発生する可能`性がある｡」と警鐘をⅡ鳥らしていた点を指摘しておく。
以下、事件の概要・判決の骨子について検討する。
（１）事件の概要
住友信託銀行（原告：Ｘ）が代理人（100％子会社）たる米国子会社Ｓ社
(売主）と本件各取引先（米国法人18社・英国法人７社）の一つである当事
者（買主、米国法人）との契約（他の契約も同様の内容と認定）において、
全米債券市場協会のMasterRepurchaseAgreement（ＭＲＡ）が用いら
れた。
そこでは、（ｲ）売主が買主に取引対象証券（米国債又はドイツ国債）を譲
渡し（スタート取引)、その後、（ﾛ）所定の日又は売主の要求があり次第、
買主が売主に取引対象証券を譲渡する（エンド取引）ことが合意されてい
る。
本件「レポ差額」とは、（ﾛ）の対価と（ｲ）の対価の差額であり、「スター
ト売買金額×レポレート×実日数／360」で算定される。
また、Ｓ社との代理契約書上、請求人がレポ取引を行うよう指示するのは
｢資金調達が必要なとき」とされる。両当事者は、取引対象証券の貸借取引
ではなく売買取引を意図していることが明記され、現に、取引対象証券に関
する売主の全ての権利は、スタート取引曰に買主に移転し、別段の合意がな
い限り、買主による第三者への譲渡等の処分も制限されない（処分権条項た
もつとも、売主又は買主が、現金若しくは追加の有価証券又は現金若しくは
取引対象証券の一部を買主又は売主に移転することにより、取引対象証券の
価値変動を実質的に売主にＩ帯するよう調整できる（マージン・コール条項)。
取引対象証券に関し買主に支払われる分配金（元本、利子等）は一定の方
法で売主が受領し（収益金条項)、買主の同意と受諾を前提に、売主は、他
の有価証券を買主に譲渡し、当該買主が取引対象証券を売主に譲渡して差し
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替えることもできる（差替条項)。
当事者は売買を意図しているが、レポ取引のいずれかが貸借とみなされれ
ば、全ての取引対象証券及び収益金を売主の義務の履行に係る担保として差
し入れたものとみなす（担保権条項)。調達資金は、「請求人の国外における
資金繰りに組み込まれ、新たな外国債の購入等に用いられた｣。
問題の取引は、平成11年（1999年）１２月14日スタート曰・平成12年（2000
年）１月21曰エンド曰の取引から、平成13年（2001年）３月28日スタート
日・同年６月28曰エンド日の取引までで、330回行われた。
本件では、このレポ取引に係る差額が所得税法161条６号の貸付金の利子
に該当するか争われた。
（２）判決の骨子
本判決のうち次の三点が重要である。
第一に、「貸付金」という用語について、他の法律等には見当たらないこ
とから、「貸付金」をどのように解するか問題となる。この点につき、東京
地裁は、「税法の解釈において使用される用語の用法が通常の用語の用法に
反する場合、当該税法が客観性を失うことになるため、納税者の予測可能性
を害し、また、法的安定性をも害することになることからすれば、税法中に
用いられた用語が法文上明確に定義されておらず、他の特定の法律からの借
用した概念であるともいえない場合であっても、その用語は、特段の事I情が
ない限り、言葉の通常の用法に従って解釈されるべきである｡」と判示した。
第二に、所得税法161条６号にいう「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」
の「利子」の意義について、「貸付金という言葉自体は、民商法等の私法に
おいて、明確に定義されている用語ではない。また、所得税法161条６号は、
『貸付金（これに準ずるものを含む｡)』と規定しているところ、その法文か
らすれば、貸付金として一般的に理解されている概念に、更に「これに準ず
るものを含む｡』と貸付金以外のものを付け加えた概念をもって「貸付金
(これに準ずるものを含む｡)』と規定している。したがって、同条における
『貸付金（これに準ずるものを含む｡)」は、一般的に理解されている貸付金
8２
という概念に加えて、一般的には貸付金そのものとは理解されていないがこ
れに準ずるものという限度において広がりをもつものが含まれるという趣旨
で規定されたものといわざるを得ない｡」と判示している。
第一と第二の点に関しては、前述の「貸付金」の意義の箇所ですでに検討
した。筆者の私見と同様のものである。
第三に、「所得税法161条６号「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」の
｢利子』とは、消費貸借契約に基づく貸付債権を基本としつつ、その性質、
内容等がこれとおおむね同様ないし類似の債権の利子ということができる。
したがって、付帯する合意いかんでは資産の譲渡や役務の提供の対価として
発生する債権に付随して発生した利益をも含むと解する余地があるといえ、
その意味で、原因となる法律行為の法形式のみからその適用の有無を判断で
きるものではない（この点において、原告の主張は採用できない｡）が、他
方、社会通念上、私法上の消費貸借契約における貸付債権とその性質、内容
等がおおむね同様ないし類似するか否かが問題となる。その意味において、
その法形式等を全く考慮することなく、経済的効果のみに着目して、同条号
の「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」の『利子」に該当するか否かを判
断することもできない（この点において、被告らの主張も採用できない｡）
というべきである。
そうであるとすれば、結局のところ、本件各レポ取引（正確にはこれに基
づくエンド取引時における売買代金債権）が所得税法161条６号『貸付金
(これに準ずるものを含む｡)」に該当するか否かは、本件各レポ取引の法形
式及び経済的効果を踏まえ、本件各レポ取引のエンド取引における売買代金
債権が、上述したように、消費貸借契約における貸付債権とその性質、内容
等がおおむね同様ないし類似するか否かによって判断するのが相当であると
解する｡」と判示した。
以上のように本判決で重要なところは、岩崎政明教授が「課税の明確性、
予測可能性という観点からは、ある利益が所得税法161条６号の所得にあた
るか否かの判断は、経済的性質からではなく、法的概念の区別をベースに行
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（16）
われるべきなのである｡」と述べているように、納税者の予凋I可能性や法的
安定'性を考慮している点と原因となる私法上の法律行為の法形式のみからだ
けでなく、私法上の契約における債権とその性質、内容等がおおむね同様な
いし類似するか否かによって判断すべきとしているところである。
さらに、本判決では課税当局が主張した、法形式等を考慮することなく、
経済的効果のみに着目して、同条号の「貸付金（これに準ずるものを含む
｡)」の「利子」に該当するとして161条６号を適用することを否定している。
この点に関しては後述する。
五平成14年度改正について
ここでは、平成14年度改正において創設されたレポ取引に係る規定につい
て検討する。
（１）制度創設の趣旨
まず、「改正税法のすべて〔平成14年度版〕』では、租税特別措置法42条の
２第１項の制度創設の趣旨を、以下のように説明している（傍点は筆者)。
「非居住者・外国法人による国債の運用・保有を促進し、円の国際化
を図るため、平成11年度税制改正においては、国債のクーポン利子につ
いて、非居住者等が保有する一括登録国債の利子を対象にして、一定の
要件を付した上で非課税とする特例が創設されました。
今回の改正は、国債の更なる保有促進には、国債のクーポン利子に対
する課税の特例に加え、国債を用いたいわゆるレポ取引に対する課税の
特例を措置することが有効と考えられたことから、国内外の金融機関と
の間で行われる債券レポ取引につき、一括登録国債を対象に、また、既
●●●●
にレポ市場の中核的債権である海外の国債等をも対象に加え、レポ取引
●●●●●●●●●●
から生じる貸付金利子について非課税措置を講ずることとされたもので
（１７）
す｡」
上記の「税制改正のすべて〔平成14年度版〕』による制度創設趣旨の説明
からは、租税特別措置法42条の２第１項は、レポ差額を「貸付金」の「利
8４
子」であることを前提としていると読み取ることができる。
（２）条文の問題点
所得税法161条６号は、「国内において業務を行う者に対する貸付金（これ
に準ずるものを含む｡）で当該業務に係るものの利子（政令で定める利子を
除く。)」を「国内源泉所得」と規定している。
これに関して、レポ取引に係る課税はどのような取扱いになっているの
か。平成14年度改正で、レポ取引に係る課税に関して以下のように規定した
(以下の条文の傍点は筆者)。
租税特別措置法42条の２第１項
外国金融機関等が、平成14年４月１日から平成20年３月31曰までの間
において開始した所得税法第161条第６号に掲げる国内源泉所得の基因
●●●●●●●●●●●●●●●●
となる次に掲げる債券の貢戻又は売戻条件付売買取引として政令で定め
るもの（政令で定める要件を満たすものに限る。第１０項において「債券
現先取引」という｡）につき、特定金融機関等から同号に掲げる利子の
支払を受ける場合には、その支払を受ける利子（政令で定めるものを除
く。以下この条において「特定利子」という。）については、所得税を
課さない。
－社債等の振替に関する法律第88条に規定する振替国債
二外国又はその地方公共団体が発行し、又は保証する債券
三外国法人が発行し、又は保証する債券で政令で定めるもの（前号
に掲げるものを除く。)」
租税特別措置法施行令27条の２
●●●●●●●●●●●
法第42条の２第１項に規定する政令で定める債券の買戻又は売戻条件
●●●●●
付売買取引は、債券をあらかじめ約定した期日にあらかじめ約定した価
格で（あらかじめ期日及び価格を約定することに代えて、その開始以後
期日及び価格の約定をすることができる場合にあっては、その開始以後
約定した期日に約定した価格で）買い戻し、又は売り戻すことを約定し
て譲渡し、又は購入し、かつ、当該約定に基づき当該債券を買い戻し、
レポ取引を巡る課税上の取扱いについての理論的課題（秋山）８５
又は売り戻す取引とする。
上記の条文から、一定のレポ取引に係るレポ差額の支払者の源泉徴収義務
については免除されていると解釈することができる。渡辺裕泰教授は、「問
題は、税法が、レポ取引（新現先取引）を、債券の売買と考えているのか、
それとも、債券担保の貸付けと考えているのかである。それによって外国金
（18）
融機関に対する曰本からの支払いにつき、源泉徴Ⅱ又の要否が変わってくる。」
と指摘している。
また、渡辺裕泰教授は、その問題の指摘に続き、「レポ取引を売買ととら
えると、曰本からの海外への支払いは、所得税法161条１号の所得となり、
源泉徴収の必要はないことになる。すなわち、旧現先取引と同じ取扱いとい
うことになる。これに対し、レポ取引を債券担保の貸付けであるとすると、
日本からの海外への支払いは、所得税法161条６号の「国内において業務を
行う者に対する貸付金（これに準ずるものを含む｡）で当該業務に係るもの
（19）
のﾎﾟﾘ子』ということになり、源泉徴収が必要ということになる｡」とレポ取
引をどのように捉えるかにより源泉徴収義務の有無が異なることを指摘して
いる。
さらに、所得税法161条６号と租税特別措置法42条の２第１項との関係に
ついて、宮崎裕子教授は、「１つは、この条文では措置法対象適格レポ取引
(租税特別措置法施行令27条の２に該当するレポ取引のこと－引用者注）た
る取引は『売買」という法形式で行われる取引であることを前提としている
という点であり、もう１つは、法42条の２第１項はかように売買形式で行わ
れた取引に基づいて外国金融機関が特定金融機関等から受ける支払に係る所
得が所得税法161条６号に定める「利子」……に該当することを当然の前提
（20）
としているかのように規定されている点である｡」と述べた上で、租税特Ｈ１Ｉ
（21）
措置法42条の２第１項の適用の可否の「分水嶺は一体(可なのか」と疑問を提
示している。
この指摘はもっともであり、条文中傍点を付けた箇所を読んでも分かると
おり、「売買」であるといっているにもかかわらず、租税特別措置法42条の
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２第１項に該当しないレポ取引の場合、それが所得税法161条６号の「利子」
に当たるとするのは無理がある。少なくとも、「みなす」等の文言の補充が
なければ、なぜ、「利子」に該当するのか判断に困るはずである。
この点に関して、渡辺裕泰教授は、「租税特別措置法施行令27条の２第１
項は、非課税となるのは、「売買」という法形式で行われるものとしている。
しかし、租税特別措置法161条６号の「貸付金の利子』に該当するとしてい
（22）
る。考え方が明確で|まない条文になっているように思う｡」と述べ、宮崎裕
子教授と同様の疑問を提示している。
六金融商品取引に係る課税の問題点
以上、レポ取引に関する課税について検討してきた。その他、所得税法
161条６号の「貸付金（これに準ずるものを含む｡)」の「利子」に該当する
か否かの問題については、近時もう－件問題になっている。それは、国税不
（23）
服審半１１所平成18年５月11日裁決である。
これは、造船業を営むＸが、外国法人Ｌ社に対して造船契約の解除により
既に受領した造船代金を返還する際に支払った金員（造船代金に年率と期間
を乗じて算出したもの｡）について、所得税法161条６号の「貸付金に準ずる
ものの利子」に該当するとした事件である。
この事件でも、所得税法161条６号の貸付金の意義及び貸付金に準ずるも
のの範囲について争われたが、審判所は、所得税法161条６号の「貸付金に
準ずるものの利子」について、「金銭の支払に関連して供与された信用に係
る債権をいい、その利子とは、信用を供与された元本に対して一定の期間と
割合により算出される利,息と経済的実質を同じくするもの（ただし、所得税
法第161条第４号に別掲されたものを除く。）をいうと解するのが相当であ
る｡」と判断基準を示した上で、本件の金員について、利息と経済的実質を
同じくするものであると認定した。
審判所のこの判断に対して、税理士の加藤俊行氏は事案に対する結論は妥
当としながらも、「「貸付金及びこれに準ずるもの」の解釈が借用概念によ
レポ取引を巡る課税上の取扱いについての理論的課題（秋山）８７
り行われていないようにみえ、また、経済的実質のみからの判断によってい
ることから、その範囲が無限に拡大する可能性があり、法的安定性及び予測
（24）
可能'性の観点からは不満の残るものとなっている」と'慎重な意見を提示して
いる。この裁決の結果の是非についてここでは言及しないが、この審判所の
考え方には加藤俊行氏と同様の理由で賛成しかねる。
後述するが、前記四で取り上げた東京地裁平成19年４月17日判決の課税当
局側の主張や国税不服審判所平成１８年５月11曰裁決にあるように「貸付金に
準ずるもの」か否かの判断に関して、経済的実質のみから判断しようとし、
当事者間の契約を爵酌していないのは問題がある。
この点に関して、金子宏名誉教授は、租税法の適用について、「要件事実
の認定に必要な事実関係や法律関係の「外観と実体」ないし『形式と実質』
がくいちがっている場合には、外観や形式に従ってではなく、実体や実質に
従って、それらを判断しなければならない」としながらも、「表面的に存在
するように見える法律関係に即してではなく、真実に存在する法律関係に即
して要件事実の認定がなされるべきことを意味するに止まり、真実に存在す
る法律関係からはなれて、その経済的成果なりに即して法律要件の存否を判
（25）
断することを許容するものではない」と述べている。
また、中里実教授は、「表面上存在する外観と異なる実体を探求するとい
う事実認定・私法上の法律構成の方法に基づいて課税を行う場合を拡大して
いくと、結果として個別的否認規定のない租税回避否認を認めるのと、実質
的に同じ結果になってしまう場合がある。特に、租税法の見地から独自の事
実認定．法律構成が行われると、それは、当事者の真の意思を探求する事実
認定．私法上の法律構成とは、まったく別物となってしまう場合が生ずる。
●●●●
したがって、このような事実認定は、'慎重に、あくまでも私法上の事実認
定．契約解釈の原則にしたがって行われるべきである。課税庁による事実認
定．法律構成の『創造」のようなことが行われれば、それは租税法律主義に
正面から違背するものであり納税者の予測可能性を奪う点で、納税者の権利
が害されるからである。換言すれば、「租税法独自の観点からの事実認定」
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なる概念ないし手法は、租税法上は存在しえないのである。なぜなら、これ
（26）
はまさにいわゆる「裸の実質主義」と同義となるからである」と述べた上
で、「当事者の私法上の「真の意思」を探求する際の出発点となるのは、あ
くまでも、当事者が行った外形的な表示にしたがった法形式であり、当事者
の表示した法形式を無視する事実認定・法律構成を行うことが認められるの
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●
は、そのような表面的な法形式が不存在ないし無効であるような例外的な場
（27）
合に限られるとi\すべきである｡」と主張する。
したがって、当事者が適正な取引関係の中で法律関係を成立させたなら
ば、あくまでも当事者が行った真実の法律関係に基づいて租税法を適用する
べきであると考える。
そこで、金融商品取引に置き換えて考察すると、金融商品取引は法的性質
を考える際に微妙なケースが多く見受けられ、その－つの例として本稿で取
り上げたレポ取引に係る判決が挙げられる。課税逃れのために取引を仮装す
る等の場合は論外であるが、そのように取引が複雑な金融商品取引であるか
らこそ、租税法の基本に立ち返って、経済的効果（性質）に即して課税をお
こなうべきではなく、当事者が選択した（真実の）法律関係に即して課税を
行うべきである。また、そうあるべきであるから、課税要件は明確に規定
し、後の争いを避けるべきである。このような要請は、通常の取引よりもよ
り複雑化．多様化しているため法的実質と経済的実質とが把握しにくい金融
商品取引にこそ特に必要なのである。
七むすびにかえて
本稿は、レポ取引を素材として金融商品取引に係る課税の問題点を明らか
にしようとするものであった。レポ取引における問題の一つである法的性質
から考えるのか経済的実質からとらえるのかという観点及び課税要件明確主
義の観点から主に検討した。
リース取引についてではあるが、取引の法的性質に関して、江頭憲治郎教
授は、商法側の視点から「法的性質を決定することによりあらゆる問題が解
レポ取引を巡る課税上の取扱いについての理論的課題（秋山）８９
決されるものでない以上、ファイナンス・リース契約の法的性質を論ずるこ
（28）
とは、あまり意味のあることではない｡」と論じている。し力】し、課税を行
う上では、法的Ｉ性質を決めることは非常に重要である。なぜなら、その取引
（29）
の法的性質を基礎として課税力i行われるからである。課税する段階でその法
的性質を決めることを投げ出すわけにはいかないのである。
また、岩瀬事件（東京高裁平成11年６月21日判決、訟務月報47巻１号184
（30）
頁）を始め近時の裁決や裁半１１での局面で課税当局が「事実認定による否認
(又は私法上の法律構成による否認)」をしばしば主張するが、それらの局面
で課税当局は、「経済的実質による課税」を課税の根拠としている。
その主張は、前述の金子宏名誉教授や中里実教授の指摘するような問題を
内在し、私法（における法律効果）を前提として租税を課するという前提を
課税当局自らが崩しかねないと思料する。すなわち、従来、租税法では権利
確定主義・債務確定主義という法律の根拠に則った課税を行ってきたにもか
かわらず、上記のように経済的実質を重視するというのであれば、法人税の
課税の局面では経済的実質を開示目的とする企業会計に全面的に依拠すると
いうのであろうか。
また、私的自治の原則からも問題があると思料する。本多正樹教授が指摘
されているように、「課税当局が「再構成』を自由に行い、課税要件を満た
（31）
していると扱うことは、当事者の予見可能性を損なう危険力x大きい」のであ
る。法はさまざまな契約形態を用意し、その中で当該取引に合ったものを当
事者は選択できるはずである。
宮崎裕子教授の「取引が高度化し、複雑化しているからこそ、より厳密に
取引の法的１性質（｢法的'性質の実質』とか「経済的実質』ではなく）を基準
とする解釈に徹することが最も当事者の真意を忠実に汲み取ることになるの
みならず、そのようにしてこそ始めて租税法律主義に適う課税が実現すると
（32）
言うべきである｡」との主張(ま受け入れられる。
しかし、当事者が選択した法形式を課税当局が認定した経済的実質により
変えられるというのでは、納税者は自由に取引するのを篇曙することになり
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かねない。その結果、経済の発展は見込めず課税当局も税収の確保に支障を
（33）
きたすことになりかねない。そのような事態は避けるべきであろう。
その他、レポ取引に関しては、過小資本税制との関係やレポ取引から生じ
（34）
る所得の源泉地の問題等も残されている。し力〕し、ここではそれらの問題は
論じず、別の機会に槁を譲ることにする。
本稿では、金融商品取引に係る課税問題を考える端緒としてレポ取引を取
り上げた。レポ取引だけの問題ではなく、金融商品取引全般に係る本質的な
問題は、新しい金融商品取引に対して課税当局はどのように課税するのかと
いう大きな方向性が見えないことではないかと思料する。特に、金融商品取
引は複雑なスキーム等を駆使する結果、取引の法的'性質自体がそもそもどの
ようなものに該当するのか難解となるし、取引の法的Ｉ性質と経済的'性質との
間でも異なってくることから、その取引の実態を捉えるのが非常に困難であ
ることが問題をより深刻なものとしている。
したがって、金融商品取引は複雑で実態の把握が困難であるからこそ、基
本に立ち返って当事者の選択した法形式を重視した課税が必要なのではない
かと思料するのである。
打開策としては、個別的な事例について個々に解決するのではなく、大き
な方向,性を示すことこそが、課税の公正に資するだけでなく、納税者の予測
可能性や法的安定`性を重視する納税者保護にも資するのではないか。
なお、この論稿は西野敞雄教授の指導の下、国士舘大学租税判例研究会
(座長：酒井克彦教授）における発表及び議論をベースにしたものである。
最後に、本稿を査読して頂いた国士舘大学大学院法学研究科の先生方に御
礼申し上げる。
（１）水野忠垣「租税法〔第３版〕」（有斐閣、2007年）９頁。
（２）金子宏『租税法〔第12版〕』（弘文堂、2007年）７０頁。
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進化と課税」ジュリスト1253号（2003年10月１日）122頁以下。
（４）ただし、概念の整理だけでも膨大なものになるため、本稿では必要最小限で概
要をまとめることとした。
（５）この点に関しては、中里実教授が、この概念の整理の仕方について疑問を提示
している。中里実ルポ取引の課税について」税研102号（2002年３月）６７頁以下
で検討されている。
（６）菅野浩之・加藤毅「現先取引の整備・拡充に向けた動きについて～グローバ
ル・スタンダードに沿った新しいレポ取引の導入～」日本銀行、金融市場局マーケ
ット・レビュー2001-Ｊ－９（2001年９月）１頁。
（７）菅野・加藤、前掲注（６）１頁。
（８）菅野・加藤、前掲注（６）３頁。
（９）ここで取り上げた文献の他、アメリカのレポ市場の動向については、日本銀行
金融市場局「米国短期金融市場の最近の動向について－レポ取引、ＦＦ市場、ＦＦ
金利先物・ＯＩＳ市場を中心に－」Reports＆ResearchPapers（2007年２月）
で詳しく検討している。
また、日本におけるレポ市場に関しては、稲村保成・馬場直彦「わが国のレポ市
場について－理論的整理と実証分析一」金融市場局ワーキングペーパーシリーズ
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